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1. Úvod
Stabilní a predikovateln˘ vztah mezi penûÏní zásobou a determinantami
poptávky po penûzích je shledáván jako nezbytn˘ pro formulaci monetární
politiky zaloÏené na cílování vybraného penûÏního agregátu. I kdyÏ âeská
národní banka zvolila za svou monetární strategii pﬁímo cílování inflace,
je stabilní poptávka dÛleÏit˘m vztahem pro zmapování úãinkÛ operativ-
ních nástrojÛ monetární politiky. Jin˘mi slovy, vztahy veliãin formujících
poptávku po penûzích a jejich elasticity (semielasticity) pomáhají urãit od-
povídající rovnováÏn˘ rÛst penûÏní zásoby.
Samotn˘ v˘zkum agregátní poptávky po penûzích je problematick˘,
pokud se ukáÏe, Ïe veliãiny vyuÏité pro specifikaci poptávky po penûzích
jsou z hlediska jednotliv˘ch skupin ekonomick˘ch subjektÛ – kter˘mi
jsou v tomto smyslu pﬁedev‰ím domácnosti a firmy – vnímány rozdílnû.
Obdobn˘ pﬁípad mÛÏe nastat, pokud implementované veliãiny, které for-
mují vektor poptávky po penûzích, nejsou dostateãnû vhodnou aproxi-
mací veliãin „delegovan˘ch“ ekonomickou teorií. Úãelem této práce –
vãetnû její ãásti I (Meleck˘, 2001a) – je analyzovat právû hlavní diskre-
pance v poptávce po penûzích tûchto dvou zmiÀovan˘ch sektorÛ (do-
mácností a firem), stabilitu vztahÛ v tûchto dvou sektorech a nastínit
potenciální trendy. RovnûÏ se budeme snaÏit poukázat na skuteãnosti,
které mohou v dÛsledku odhalen˘ch diskrepancí komplikovat v˘zkum
poptávky po penûzích na agregátní úrovni ãi naru‰ovat stabilitu tohoto
vztahu.
2. Teorie poptávky po penûzích firem
Jako teoretická báze pro vlastní empirickou anal˘zu poptávky po pe-
nûzích firem v âR budou v této práci prezentovány dva modely mikroe-
konomického charakteru. Nejprve to bude MillerÛv-OrrÛv (1966) model
poptávky po penûzích firem a následnû pak SprenkleÛv-MillerÛv (1980)
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Roz‰íﬁenou verzi této práce, která zahrnuje celou ‰kálu alternativních odhadÛ a variantní testy
stability, autor rád za‰le zainteresovanému ãtenáﬁi na poÏádání.model opatrnostní poptávky po penûzích z pozice velk˘ch firem. Oba mo-
dely budou orientovány spí‰e na anal˘zu chování velk˘ch firem, i kdyÏ
vlastní v˘zkum bude zahrnovat cel˘ sektor bez vlastního ãlenûní na pod-
skupiny podle velikosti. Nicménû snahou bude odli‰it chování reprezen-
tativního vzorku firem od chování domácností – viz ãást I této práce (Me-
leck˘, 2001a) – ve smyslu odli‰n˘ch moÏností alokace bohatství, aktivity
z hlediska hotovostního managementu a monitorování jednotliv˘ch kom-
ponent portfolia.
2.1 MillerÛv-OrrÛv model poptávky firem po penûzích
Pro mnoho firem platí, Ïe obecn˘ vzor ﬁízení hotovosti není tak jedno-
duch˘, jak pﬁedpokládá model BaumolÛv (Baumol, 1952), n˘brÏ mnohem
komplexnûj‰í, neboÈ penûÏní zÛstatky vykazují nepravidelnou a do jisté
míry nepﬁedvídatelnou fluktuaci v ãase, a to v pozitivním i negativním
smûru – zÛstatky se zvy‰ují, pokud operativní penûÏní pﬁíjmy pﬁevaÏují
nad v˘daji, a sniÏují, pokud se jedná o pﬁípad opaãn˘. JestliÏe stav navy-
‰ování penûÏních zÛstatkÛ trvá urãitou dobu, mÛÏe b˘t dosaÏeno bodu,
kdy finanãní referent rozhodne, Ïe daná drÏba hotovostních zÛstatkÛ je
nadbyteãná, a transferuje urãité mnoÏství fondÛ buì pod kontrolu port-
foliového  managementu  pro  pﬁechodné  investování,  nebo  na  splácení
dluhÛ ãi úvûrÛ. V opaãném pﬁípadû, kdy dochází k opakovanému odãer-
pávání  hotovosti,  mÛÏe  b˘t  dosaÏeno  úrovnû,  kdy  budou  portfolioví 
manaÏeﬁi instruováni, aby likvidovali cenné papíry, nebo si firma bude vy-
pÛjãovat  s cílem  obnovit  „odpovídající  pracovní  úroveÀ“  penûÏních  zÛ-
statkÛ.
V prezentovaném kontextu mÛÏe b˘t poptávka po penûzích podle Mil-
lera a Orra (1966) identifikována s prÛmûrn˘mi hotovostními zÛstatky pﬁi
realizaci politiky kontrolních limitÛ (h, z), a tudíÏ bude urãena vztahem
(h+z)/3.1 Po substituci optimálních hodnot h* a z* (Miller – Orr, 1966,
s. 423) dostáváme vztah ve tvaru rovnice (1):
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kter˘ je vyjádﬁením optimálních prÛmûrn˘ch hotovostních zÛstatkÛ firmy
pomocí nákladov˘ch parametrÛ γ a ν. Pokud vyjádﬁíme varianci (rozptyl)
denních zmûn v hotovostních zÛstatcích2 jako σ2 =m 2t, dostáváme vztah
pro optimální prÛmûrné hotovostní zÛstatky vyjádﬁen˘ pomocí náklado-
v˘ch koeficientÛ a denní variance zmûn v hotovostních zÛstatcích ve tvaru
rovnice (2):
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1 Vzhledem k dan˘m v˘chodiskÛm, podmínkám ﬁe‰ení modelu a charakteru rozdûlení hoto-
vostních zÛstatkÛ ve stálém stavu Miller a Orr (1966, s. 423) odvozují vztah pro prÛmûr, resp.
stﬁední hodnotu pro takové rozdûlení ve tvaru (h+z)/3.
2 Pro pﬁipomenutí: uvaÏujeme speciální pﬁípad, kdy p=q , kde je stﬁední hodnota rozdûlení zmûn
v hotovostních zÛstatcích nulová. Obecnûj‰í formulaci pro pﬁípad kdy p ≠ q lze nalézt v (Miller
– Orr, 1966, s. 419).–       4    3γ
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Stejnû jako v pﬁípadû Baumolova modelu je poptávka po penûzích ros-
toucí funkcí nákladÛ transferu fondÛ do a z v˘nosového portfolia a klesa-
jící funkcí úrokové sazby neboli alternativních nákladÛ drÏby fondÛ ve
formû hotovosti. Nov˘m aspektem v rovnici (6) poptávky po penûzích je pﬁí-
tomnost promûnné σ2, která pﬁímo reprezentuje variabilitu hotovostních
zÛstatkÛ, resp. míru nesouladu mezi hotovostními pﬁíjmy a v˘daji (plat-
bami).
S faktem, Ïe variance denních ãist˘ch tokÛ slouÏí jako „transakãní“ pro-
mûnná ve funkci poptávky po penûzích, vyvstává otázka, v jakém je rov-
nice (6) vztahu k poptávkov˘m funkcím pouÏívan˘m v empirick˘ch stu-
diích t˘kajících se poptávky po penûzích firem. V tûchto empirick˘ch v˘-
zkumech se mûﬁí mnoÏství transakcí pomocí celkov˘ch prodejÛ nebo nûja-
kého podobného konceptu. Je zﬁejmé, Ïe vztah mezi variancí zmûn v pe-
nûÏních  tocích  a celkov˘mi  prodeji  existuje,  protoÏe  celkové  prodeje
aproximativnû reprezentují pozitivní v˘kyvy v hotovostních zÛstatcích za
urãit˘ ãasov˘ interval. Nicménû pokud jde o empirickou verifikaci prezen-
tovaného modelu, není tato promûnná zcela v souladu s dan˘m konceptem
a Ïádnou pﬁesnûj‰í veliãinu superiorní pro odhad elasticity ve srovnání
s celkov˘mi prodeji pro dan˘ model zavést nelze.
Existence takovéto ‰iroké ‰kály moÏn˘ch elasticit prodejÛ v prezen-
tovaném (h, z) modelu je v ostrém kontrastu s predikcemi Baumolova
modelu, v nichÏ je elasticita drÏby prÛmûrn˘ch hotovostních zÛstatkÛ
ve vztahu k prodejÛm (za pﬁedpokladu konstantních cen ãi homoge-
nity prvního stupnû nominálních hotovostních zÛstatkÛ vzhledem kce-
nám) vÏdy a pﬁesnû 1/2. Tato uniformita predikce je jednou ze zﬁej-
m˘ch slabin modelÛ Baumolova typu pﬁi aplikaci na firemní drÏbu
hotovosti.
2.2 SprenkleÛv-MillerÛv model opatrnostní poptávky 
po penûzích
V pﬁípadû v˘bûru vhodného teoretického konceptu pro poptávku firem
po penûzích se soustﬁedíme pﬁedev‰ím na poptávku velk˘ch ekonomic-
k˘ch subjektÛ,3 které jsou reprezentovány zejména velk˘mi firmami.4 Re-
levantní perioda nejistoty pﬁíjmÛ a v˘dajÛ5 ovlivÀující poptávku po úzce
definovan˘ch penûzích je perioda mezi plánovan˘mi transakcemi na pe-
nûÏním trhu. Tato perioda bude v pﬁípadû velk˘ch firem jeden den, pro-
toÏe plánované transakce na penûÏním trhu se uskuteãÀují dennû. Kon-
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3 Sprenkle  a Miller  (1980)  pﬁedstavují  nûkolik  modelÛ  opatrnostní  poptávky  po  penûzích, 
z nichÏ zde prezentovan˘ model je Model I: Za pﬁedpokladu moÏnosti úvûrování bez efektivního
limitu (The Overdraft Case).
4 Nicménû je moÏné pﬁipustit, Ïe existují rovnûÏ pro tento model relevantní pﬁípady domácností;
je v‰ak zﬁejmé, Ïe tyto domácnosti nebudou vût‰inov˘mi reprezentanty, a to ani v podmínkách âR.
5 Zde i dále v této ãásti máme na mysli faktické penûÏní pﬁíjmy a v˘daje v bilanci hotovostních
tokÛ (cash-flow).krétnû se bude jednat spí‰e o zbytek daného dne do doby uzavﬁení pe-
nûÏního  trhu.  Jakákoliv  nejistota  ohlednû  zítﬁej‰ích  pﬁíjmÛ  a plateb,
stejnû tak jako pﬁíjmÛ av˘dajÛ vpﬁí‰tím t˘dnu se nebude odráÏet vdne‰ní
plánované  drÏbû  penûÏních  zÛstatkÛ,  ale  spí‰e  v konkrétních  typech
a splatnostech krátkodob˘ch aktiv, která chce daná firma drÏet. Vût‰ina
opatrnostní poptávky je tedy poptávka po aktivech jin˘ch, neÏ jsou úzké
peníze.
Je vhodné poznamenat, Ïe tato transakãní poptávka na konci dne nemá
Ïádnou souvislost s jak˘mikoli prÛmûrn˘mi penûÏními zÛstatky bûhem
dne. To, zda je dan˘ zÛstatek nûkdy bûhem dne vysoce pozitivní, ãi nega-
tivní, nemá Ïádné dÛsledky pro danou banku ãi firmu. To zdÛrazÀuje fakt,
Ïe hotovost není zásoba v bûÏném smyslu, protoÏe drÏba negativních zÛ-
statkÛ hotovosti nemá Ïádné jiné dÛsledky neÏ ke konci dne. Z toho vy-
pl˘vá, Ïe transakãní zÛstatky nemohou b˘t popisovány pomocí bûÏn˘ch te-
oretick˘ch modelÛ zásob.6
V reálném svûtû v‰ak bude existovat urãitá zbytková nejistota t˘kající
se chyby predikce pﬁíjmÛ a v˘dajÛ v daném dni, jeÏ povede k opatrnostní
poptávce po penûzích na konci dne. Pﬁedpokládejme, Ïe chyba predikce x
je nezávislá náhodná promûnná s distribucí f(x) (distribuãní funkce) a nu-
lovou stﬁední hodnotou.7
Velká firma mÛÏe nejistotu ze dne na den, resp. opatrnostní poptávku
doplnit – je-li tﬁeba – pomocí automatického úvûrování ãi revolvingu za
úrokovou sazbu r, minimálnû do v˘‰e limitu na svém úvûrovém úãtu sjed-
naného s bankou. JelikoÏ je mezidenní nejistota ve srovnání s úvûrov˘m
limitem pravdûpodobnû velmi malá, mÛÏeme pﬁedpokládat, Ïe tento limit
nebude efektivní. JestliÏe i je trÏní úroková sazba na krátkodobá aktiva,
pak náklady na jednu penûÏní jednotku z úvûru jsou r – i, ne jenom r, je-
likoÏ bude investována na penûÏním trhu. JestliÏe je hotovostní zÛstatek
na konci dne pozitivní, je náklad na jednu penûÏní jednotku i – u‰l˘ zisk.
NechÈ A je ãástka hotovosti, kterou firma plánuje drÏet a která bude opti-
malizována. Potom v rozmezí pro x od – ∞ aÏ do A bude existovat pﬁeby-
tek hotovosti A – x s náklady i na penûÏní jednotku. V rozmezí pro x od
A do ∞ bude firma ãerpat úvûr ve v˘‰i x – A penûÏních jednotek pﬁi ná-
kladech r – i na penûÏní jednotku. Celkové náklady pak bude moÏné po-
psat rovnicí (3):
TC = i 
A
-∞(A – x) ƒ (x) dx + (r – i) 
-∞
A (x – A) ƒ (x) dx (3)
Minimalizujeme-li tyto náklady vzhledem k A (Sprenkle – Miller, 1980,
rovnice (2)) a pouÏijeme-li kumulativní distribuãní funkci F(x*), dostaneme
rovnici (4):
r – i F(A*) = —–––    (4)
r
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6 Jako pﬁíklad mÛÏeme uvést BaumolÛv-TobinÛv model poptávky po penûzích.
7 Z evidence dat pro velké americké firmy vyvozují Sprenkle a Miller (1980) shrnutí, jímÏ lze
pro tento model charakterizovat nejistotu: chyby pﬁedpovûdí se zdají b˘t nezkreslené, nekore-
lované s jakoukoli pﬁedchozí chybou a dosti pravdûpodobnû normálnû rozdûlené se standardní
odchylkou obvykle podstatnû pod prÛmûrn˘mi denními pﬁíjmy ãi v˘daji.kde F(A*) je kumulativní pravdûpodobnost, Ïe se potﬁebná hotovost bude
rovnat optimální drÏbû hotovosti. Je tﬁeba poznamenat, Ïe F(A*) bude vût‰í
neÏ  jedna  polovina,  a tedy  Ïe  a* bude  vût‰í  neÏ  nula,  pouze  pokud 
r > 2i. V reálném svûtû by r nemûlo b˘t podstatnû vût‰í neÏ i, takÏe by F(A*)
mûlo b˘t podstatnû men‰í neÏ jedna polovina a plánovaná drÏba hotovost-
ních  zÛstatkÛ  by  mûla  b˘t  záporná.  Pﬁi  extrému  r=i ,  tzn.  F(A*)  =
= 0, bude optimální plánovaná drÏba hotovosti –∞ a optimální v˘pÛjãka
a investice bude +∞. Tento extrémní v˘sledek je dÛsledkem pﬁedpokladu
neexistence úvûrov˘ch limitÛ v tomto jednoduchém modelu. Typick˘ dÛ-
sledek negativní plánované drÏby penûz indikuje, Ïe firmy by mûly obvyk-
le plánovat vyuÏití sv˘ch úvûrÛ.8 Je dÛleÏité podotknout, Ïe kdyÏ je hoto-
vost nedostatková, budou vyuÏívány úvûry a pozorovaná drÏba hotovosti
zﬁejmû nebude negativní, n˘brÏ nulová. PrÛmûrná drÏba hotovosti pak
bude determinována rovnicí (5):
M1 = i 
A*
-∞(A* – x) ƒ (x) dx (5)
Sprenkle a Miller (1980, s. 411, rovnice 8a aÏ 8f a 9a aÏ 9b) dokazují, Ïe
efekty zmûn úrokov˘ch sazeb jsou následující: krátkodobé investice a v˘-
pÛjãky  poklesnou  a drÏba  hotovosti  vzroste,  jestliÏe  sazba  z v˘pÛjãek
vzroste nebo sazba na penûÏním trhu poklesne. Dále drÏba úzk˘ch penûz
poklesne a v˘pÛjãky vzrostou, jestliÏe obû úrokové sazby vzrostou o stej-
nou ãást. Z toho vypl˘vá, Ïe kdyÏ úrokové sazby vzrostou obecnû, poptávka
po úzk˘ch penûzích by mûla poklesnout, zatímco jak v˘pÛjãky, tak krát-
kodobé investice by mûly vzrÛst.
Závûrem Sprenkle a Miller konstatují, Ïe jejich model je viditelnû klí-
ãovû závisl˘ na velikosti pﬁedpokládané nejistoty t˘kající se penûÏních pﬁí-
jmÛ a plateb, a pﬁipou‰tûjí omezenou informovanost ohlednû determinant
tohoto rizika. I kdyÏ by tato nejistota mûla b˘t pozitivnû korelována s dÛ-
chodem, pﬁesná funkãní forma známa není. Dodávají, Ïe nejistota se mÛÏe
vyvíjet rozdílnû v návaznosti na dÛchod pÛsobením zmûn cen spí‰e neÏ pÛ-
sobením reáln˘ch faktorÛ, pﬁinejmen‰ím kvÛli zmûnám v oãekávání zpÛ-
soben˘ch inflaãním procesem. Tato nejistota v dÛsledku variability cen by
se pak mûla odrazit ve vy‰‰í opatrnostní poptávce po penûzích.
3. Empirická anal˘za poptávky firem v âR po penûzích
Empirická anal˘za poptávky firem v âR po penûzích bude opût sledo-
vat logiku ãásti vûnované v˘zkumu poptávky domácností v âR po penû-
zích (Meleck˘, 2001a). Nejprve bude zopakován metodologick˘ pﬁístup,
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8 Obdobn˘ mechanizmus co do transakãní poptávky po penûzích, která je pﬁevaÏujícím motivem
drÏby penûz v modelech cash-in-advance (CIA), lze sledovat rovnûÏ v modelech reálného hos-
podáﬁského cyklu (RBC), jeÏ ve sv˘ch verzích roz‰íﬁen˘ch o vliv penûÏního sektoru právû model
CIA poptávky po penûzích zahrnují. Firmy pouÏívají k financování v˘plat mezd úvûry od bank,
kdy pak úroková sazba z tohoto úvûru determinuje mezní náklady práce. V reakci na penûÏní
‰ok se v dÛsledku pﬁevaÏujícího efektu likvidity nad efektem inflaãních oãekávání sniÏuje úro-
ková sazba, a tím rovnûÏ mezní náklady práce, coÏ vyvolá zv˘‰ení poptávky po práci ze strany
firem, a tedy zv˘‰í zamûstnanost.v jehoÏ rámci bude daná anal˘za provedena a jenÏ bude logicky opût
shodn˘ s v˘zkumem poptávky domácností po penûzích, aby nám umoÏ-
nil poukázat na hlavní odli‰nosti v tûchto dvou sektorech. Zejména se bu-
deme snaÏit odhalit potenciální problémy, které mohou tyto diskrepance
pÛsobit na agregátní úrovni, a nastínit smûry jejich ﬁe‰ení ãi vhodného
pﬁístupu k tûmto odli‰nostem. Opût budeme postupovat od uÏ‰ího agre-
gátu M1 k ‰irok˘m penûzÛm reprezentovan˘m v této práci agregátem
M2.
3.1 Shrnutí metodologického pﬁístupu prezentované empirické
anal˘zy
Jak jiÏ bylo argumentováno v ãásti vûnované v˘zkumu poptávky po pe-
nûzích domácností (Meleck˘, 2001a), budeme transformovat diskrétní (sta-
vové) promûnné na spojité promûnné, abychom dosáhli urãitého souladu
charakteristik spoleãnû analyzovan˘ch veliãin ve vztahu poptávky po pe-
nûzích, kde se objevují jak stavové (diskrétní), tak tokové (spojité) veli-
ãiny.9
Sezonnost ãasov˘ch ﬁad bude zohlednûna pouze u ‰kálov˘ch veliãin, pro-
toÏe tyto veliãiny jsou k sezonním v˘kyvÛm relativnû nejnáchylnûj‰í. Tento
pﬁístup pouÏil napﬁ. Vega (1998), v zahraniãní literatuﬁe v‰ak není názor
na pﬁístup k tomuto problému zcela jednoznaãn˘. Kromû prezentovaného
pﬁístupu nûkteﬁí autoﬁi rovnûÏ implementují sezonní dummy promûnné do
kointegraãního vztahu adoporuãují ãasové ﬁady neoãi‰Èovat (Hartus, 1995).
Na druhé stranû jiní autoﬁi oãi‰Èují v‰echny veliãiny, které sezonnost vy-
kazují – napﬁ. variantnû (Hendry, 1995). Je zﬁejmé, Ïe implementace se-
zonních dummy promûnn˘ch ãinní dan˘ odhad prÛhlednûj‰ím, nicménû je
pravda, Ïe zde naráÏíme na relativnû niÏ‰í efektivnost aditivního oãistûní
vzhledem k multiplikativnímu.
Ve snaze o co nejménû restriktivní tvar poptávkové funkce po penûzích
budeme provádût odhad nominální poptávky po penûzích, neboÈ nelze pﬁed-
pokládat, Ïe by zvolená veliãina ãi alternativnû veliãiny zachycující cenov˘
v˘voj vykazovaly v tranzitivní ekonomice typu âR vzhledem ke zkouma-
n˘m penûÏním agregátÛm homogenitu prvního stupnû. Odbourání zmí-
nûné apriorní restrikce je prosazováno ve vût‰inû sofistikovan˘ch odhadÛ
prezentovan˘ch v zahraniãní literatuﬁe (Brand – Cassola, 2000), (Hendry,
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9 Pokud jde o pojetí problému spoleãného odhadu tokov˘ch a stavov˘ch veliãin, resp. „spo-
jit˘ch“ a „diskrétních“ veliãin, zastáváme zde názor, Ïe by promûnné mûly mít v tomto
smyslu stejn˘ charakter. Z tohoto dÛvodu jsou stavové veliãiny prezentovány ve formû
prÛmûru za danou periodu (zde kvartál). Otázkou je, zda je Ïádoucí tento prÛmûr upra-
vovat ve smyslu stanovení vah rÛzn˘m subobdobím (zde mûsíc) podle jejich aktuálnosti
(napﬁ. exponenciálním prÛmûrem), ãi podle v˘voje jiné veliãiny. V této práci respektujeme
poÏadavek prÛhlednosti a jednotného metodologického pﬁístupu, coÏ se t˘ká zejména pﬁe-
chodu od uÏ‰ího agregátu k ‰ir‰ímu. Otázkou v‰ak zÛstává, jak tento aritmetick˘ prÛmûr
poãítat. Mnohdy se v obdobn˘ch pracích v tomto smûru poãítá prÛmûr za kvartál jako prÛ-
mûr hodnot end-of-period ze tﬁí mûsícÛ v tomto kvartálu. Je zﬁejmé, Ïe pokud se snaÏíme
o transformaci diskrétní (stavové) veliãiny na spojitou (tokovou), musí tato spojitá veli-
ãina spojitû (souvisle) pokr˘vat celé dané období, tzn. kvartál, resp. délku ãasové ﬁady.
V tomto smyslu je tedy Ïádoucí poãítat tento prÛmûr ze ãtyﬁ hodnot, a to z koncov˘ch hod-
not dan˘ch tﬁí mûsícÛ spoleãnû skoncovou hodnotou posledního mûsíce vpﬁedchozím ãtvrt-
letí.1995), (Hoffman – Rasche, 1996), (Peytrignet – Stahel, 1998), (Muscatelli
– Spinelli, 2000), (Vega, 1998).
Tato práce rovnûÏ respektuje poÏadavek robustnosti v˘sledn˘ch odhadÛ
poptávkov˘ch funkcí, resp. jakousi moÏnost zobecnûní odhadu funkce po-
ptávky po penûzích v rámci pouÏiteln˘ch relativnû efektivních technik od-
hadu. V tomto smyslu daná práce selektivnû vyuÏívá jednorovnicové ko-
integraãní techniky DOLS a vícerovnicové Johansenovy techniky (pﬁístup
VECM).
3.2 Model poptávky firem v âR po penûzích M1
Specifikace poptávky po penûzích M1 ze strany firem opût – stejnû,
jako tomu bylo v pﬁípadû domácností (Meleck˘, 2001a) – odráÏí zejména
pﬁevaÏující transakãní motiv drÏby tûchto penûz. Jak jiÏ bylo ﬁeãeno, pÛ-
jde o model nominální poptávky po penûzích, protoÏe nemÛÏeme a pri-
ori pﬁedpokládat, Ïe vybraná veliãina zachycující v˘voj cenové hladiny
bude v lineárnû homogenním vztahu k penûÏnímu agregátu M1. Tato
hypotéza je dále podpoﬁena probíhajícím tranzitivním procesem v ãeské
ekonomice. Odhadovan˘ model rovnûÏ odráÏí snahu o zachycení dal‰ího
v˘znamného aspektu ãeské ekonomiky, kter˘m je relativnû velká otev-
ﬁenost pﬁi relativnû vysoké mobilitû kapitálu. Základní tvar modelu po-
ptávky firem v âR po penûzích M1 pak zahrnuje promûnnou zachycující
cenov˘ v˘voj P, ‰kálovou promûnnou aproximující transakãní motiv S,
vlastní míru v˘nosu aktiv zahrnut˘ch v agregátu M1, In, a alternativní
v˘nos drÏby penûz M1 aproximovan˘ v˘nosovou mírou z nejbliÏ‰ího sub-
stitutu, kter˘m jsou v tomto pﬁípadû krátkodobé termínované vklady fi-
rem It. Základní tvar modelu po logaritmické transformaci zachycuje rov-
nice (6):
m1 = β1p + β2s + β3in + β4it + εt (6)
Dále model roz‰íﬁíme o promûnnou aproximující opatrnostní motiv drÏby
penûz podle indikací Sprenkleova-Millerova modelu poptávky po penûzích;
ten v tomto smyslu navrhuje aproximovat zmínûnou nejistotu firem dy-
namikou pﬁíslu‰ného cenového v˘voje v sektoru firem. Dal‰í zahrnutou
promûnnou generující poptávku po penûzích M1 – aÈ uÏ podle transakã-
ního motivu, ãi opatrnostního motivu – bude vzhledem k relativnû velké
otevﬁenosti ãeské ekonomiky reáln˘ efektivní kurz.10 Poslední veliãinou,
která bude implementována jako determinanta poptávky po úzk˘ch penû-
zích z hlediska firem, bude veliãina, jeÏ v pﬁípadû domácností zohlednûna
nebyla, neboÈ je pﬁíznaãná právû pro sektor firem. Touto veliãinou jsou
484 Finance a úvûr, 52, 2002, ã. 9
10 V˘voj reálného kurzu do poptávkové funkce po úzk˘ch penûzích standardnû zahrnován není,
nicménû vzhledem k velké otevﬁenosti ãeské ekonomiky se autor domnívá, Ïe v˘voj relativní ce-
nové hladiny vzhledem k zahraniãí (zde mûﬁen pomocí REER) mÛÏe poskytovat dÛleÏitou do-
plÀkovou informaci o v˘voji (zmûnû) poãtu transakcí v ãeské ekonomice. Tato domnûnka vychází
z faktu, Ïe s mûnícím se REER se mûní pomûr exportu a importu ãeské ekonomiky a dále také
její externí v˘konnost. Pokud pﬁipustíme, Ïe import má rozdílnou nároãnost na profinancování
neÏ export, pak zmûny importu a exportu implikují zmûnu poptávky po penûzích. Nicménû re-
lativní penûÏní nároãnost agregátního exportu a importu by vyÏadovala jak podrobnûj‰í diskuzi,
tak relevantní empirickou anal˘zu.pﬁímé zahraniãní investice do âR; jejich zahrnutí respektuje velkou otev-
ﬁenost ãeské ekonomiky a souãasnû relativnû voln˘ pohyb kapitálu. Model
poptávky po penûzích M1 roz‰íﬁen˘ o veliãiny aproximující nejistou v sek-
toru firem a poptávku po penûzích M1 vyvolanou v˘vojem reálného efek-
tivního kurzu a pﬁílivem FDI do ãeské ekonomiky zachycuje rovnice (7),
opût v logaritmickém tvaru:
m1 = β1p + β2s + β3in + β4it + β5π+ β6re+ β7fdi + εt (7)
V prezentovaném modelu budou variantnû pouÏity aproximace promûn-
n˘ch zachycující v˘voj cen a poãet transakcí v ãeské ekonomice. Alterna-
tivní varianty vzhledem ke specifickému modelu pro sektor firem budou
opût zohledÀovány zejména z dÛvodu postupu na agregátní úroveÀ a z dÛ-
vodu slouãení dané specifikace s alternativou v sektoru domácností. Pro
úsporu místa v‰ak budou odhady tûchto rÛzn˘ch alternativ komentovány
pouze pomocí poznámkového aparátu.
3.3 Popis pouÏit˘ch ãasov˘ch ﬁad
Zohlednûné ãasové ﬁady zachycují v˘voj jednotliv˘ch veliãin za období od
1. ãtvrtetí 1994 do 4. ãtvrtletí 2000.
Modelovan˘ agregát M1
M1 (firmy) – âasová ﬁada penûÏního agregátu M1 pro sektor firem bude
aproximována souãtem ãasov˘ch ﬁad obûÏiva a netermínovan˘ch vkladÛ
v podnikovém sektoru tak, jak je poskytuje âNB ve sv˘ch mûnov˘ch pﬁe-
hledech. (zdroj: databáze âNB)
Cenová hladina
PPI – âasová ﬁada PPI (ﬁetûzov˘ index, kumulativnû) bude v této práci
pouÏita jako promûnná aproximující cenov˘ v˘voj v sektoru firem v âR,
a to zejména z dÛvodu stálého ko‰e. Vzhledem k agregaci se sektorem do-
mácností  bude  alternativnû  zohledÀováno  zaﬁazení  indexu  spotﬁebitel-
sk˘ch cen CPI. Zahrnutí deflátoru HDP ãi deflátoru domácí absorpce ne-
povaÏujeme za vhodné, neboÈ zejména vtranzitivních ekonomikách dochází
k neustálému v˘voji, a tudíÏ zmûnám struktury produkce, coÏ mÛÏe mít
za následek zkreslení z titulu skrytého cenového v˘voje ãi zmûn. (zdroj: da-
tabáze âSÚ)
·kálová promûnná
IPP – V˘voj indexu prÛmyslové v˘roby IPP (bazick˘ index, souãet za
ãtvrtletí) bude v této práci aproximovat v˘voj poãtu transakcí v sektoru fi-
rem neboli ‰kálovou promûnnou. âtvrtletní hodnota této veliãiny byla vy-
tvoﬁena jako souãet tﬁí mûsíãních bazick˘ch indexÛ prÛmyslové v˘roby 
v daném ãtvrtletí. Alternativnû bude rovnûÏ zohlednûno zaﬁazení domácí
absorpce jako ‰kálové promûnné vzhledem k agregaci se sektorem domác-
ností. (zdroj: databáze âNB)
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Úroková sazba z netermínovan˘ch vkladÛ (soukromé vlastnictví – 
vã. druÏstevního) – Tato sazba bude reprezentovat vlastní v˘nosnost úz-
k˘ch penûz, resp. penûÏního agregátu M1. Îádná dal‰í alternativa nebude
analyzována.  Je  rovnûÏ  moÏné  zahrnout  úrokovou  sazbu  z overnight
vkladÛ, protoÏe zvlá‰tû velké podniky vyuÏívají této moÏnosti a nedrÏí ce-
lou ãást úzk˘ch penûz na úãtech na vidûnou. Je v‰ak nutné zváÏit, jak˘ po-
díl mají v tomto ohledu ve zkoumaném agregátu velké firmy. (zdroj: data-
báze âNB)
Alternativní náklady drÏby penûz M1
Úroková sazba z termínovan˘ch krátkodob˘ch vkladÛ (soukromé vlast-
nictví – vã. druÏstevního) – Tato sazba bude aproximovat alternativní ná-
klady drÏby penûz ve smyslu agregátu M1 vzhledem k nejbliÏ‰ímu substi-
tutu. Nûkteré práce alternují tuto promûnou jin˘mi dlouhodob˘mi sazbami,
coÏ má za následek relativnû vy‰‰í semielasticitu této promûnné ve vztahu
ke krátkodobûj‰ím sazbám. Nicménû vzhledem k historickému v˘voji v âR,
zejména ãasov˘m úsekÛm se zv˘‰enou nejistotou, se nelze domnívat, Ïe by
tyto sazby odráÏely chování subjektÛ v sektoru firem dostateãnû. (zdroj:
databáze âNB)
Volatilita cen v sektoru firem
Inflace PPI – Nejistota v sektoru firem generující opatrnostní po-
ptávku po penûzích bude v této práci aproximována inflací PPI, resp.
prÛmûrn˘mi mezimûsíãními procentními zmûnami v tomto indexu za
dané ãtvrtletí. Pﬁi zohledÀování alternativy s cenov˘m v˘vojem aproxi-
movan˘m pomocí CPI bude analogicky zaﬁazena inflace CPI. (zdroj: da-
tabáze âSÚ)
Reáln˘ mûnov˘ kurz
Reáln˘efektivníkurz(podlePPI)– Tato veliãina bude doplnûna do funkce
poptávky po penûzích jako promûnná charakterizující transakãní poptávku
po penûzích indukovanou v˘vojem importu, tzn. nutností profinancovat do-
dateãné transakce spojené s pﬁírÛstkem importu do âR a naopak úbytek
poptávky po penûzích v dÛsledku poklesu transakcí pﬁi relativním sníÏení
importu.11 Je zﬁejmé, Ïe v tomto pﬁípadû bude pﬁíhodnûj‰í zaﬁadit reáln˘
efektivní kurz, protoÏe bereme v úvahu celkov˘ import ze zemí v‰ech ob-
chodních partnerÛ. (zdroj: databáze âNB)
Pﬁímé zahraniãní investice
FDI (do âR) – âasová ﬁada pﬁílivu zahraniãních investic do âR smûﬁu-
jících do základního jmûní plus reinvestovan˘ zisk budou pﬁedstavovat
dal‰í determinantu generující jak transakãní, tak opatrnostní poptávku po
486 Finance a úvûr, 52, 2002, ã. 9
11 V anal˘ze malé otevﬁené ekonomiky jiÏ tradiãnû vystupuje reáln˘ kurz jako jedna z veliãin,
které determinují poptávku v takové ekonomice (druhou je samozﬁejmû reálná úroková míra).
Jeden z nejznámûj‰ích teoretick˘ch konceptÛ zahrnující poptávkovou funkci tohoto typu je Rog-
gofÛv-ObstfeldÛv model.penûzích v otevﬁené ekonomice typu âR s relativnû voln˘m pohybem ka-
pitálu, kdy pﬁíliv FDI aproximuje extenzi dosavadních ãi vznik nov˘ch eko-
nomick˘ch subjektÛ.
3.4 Odhad poptávky po penûzích M1 pro sektor firem
Jak jiÏ bylo ﬁeãeno v˘‰e, pﬁi respektování poÏadavku robustnosti do-
saÏen˘ch odhadÛ budeme v této práci aplikovat dvû kointegraãní tech-
niky – stejnû tak, jako tomu bylo v pﬁípadû odhadu poptávkové funkce
po penûzích u domácností. Vzhledem k pﬁevaÏující tendenci v souãasné
zahraniãní literatuﬁe (viz seznam literatury) budeme aplikovat jako
jednorovnicovou kointegraãní techniku DOLS a jako vícerovnicovou ko-
integraãní techniku Johansenovu kointegraãní proceduru. Vzhledem
k tomu, Ïe u agregátu M1 tradiãnû dominuje transakãní motiv drÏby
takov˘ch zÛstatkÛ, jeÏ souvisejí zejména s profinancováním transakcí
v bûÏném období, budeme v tomto smyslu pﬁisuzovat vût‰í váhu od-
hadu pomocí jednorovnicové techniky DOLS.12 V Johansenovû proce-
duﬁe bude rovnûÏ zohlednûna problematika endogenity, resp. exogenity
a slabé exogenity, neboÈ tyto atributy jednotliv˘ch promûnn˘ch hrají
v tomto pﬁípadû pﬁi odhadu dané specifikace poptávkové funkce pod-
statnou roli.
V‰echny  odhady13 specifické  poptávkové  funkce  po  úzk˘ch  penûzích
v sektoru firem vykazují pro jednotlivé promûnné pomûrnû velmi shodné
indikace, kdy dodateãn˘ odhad pomocí JOH(2) nevykazuje známky v˘-
znamnûj‰í disperze v odhadu jednotliv˘ch koeficientÛ ani jejich v˘znam-
nosti. Jak odhad pomocí DOLS, tak odhad pomocí JOH(1) ukazují, Ïe pro-
mûnné PPI, IPP, In,I t,R Ea FDI pÛsobí na poptávku po úzk˘ch penûzích
v souladu s pﬁedpoklady a ekonomickou teorií, pﬁiãemÏ jen veliãina FDI se
zdá b˘t, co do statistické v˘znamnosti a velikosti koeficientu, potenciálnû
nev˘znamná.
Tato nev˘znamnost mÛÏe b˘t zpÛsobena zahrnutím pﬁím˘ch investic do
âR ve smyslu základního jmûní a reinvestovaného zisku; v nich se mísí
úãinek tzv. pﬁím˘ch investic na zelené louce a investic do základního jmûní
jiÏ existujících spoleãností. Je zﬁejmé, Ïe FDI na zelené louce, které vedou
ke vzniku nového ekonomického subjektu, budou mít vût‰í úãinek na zv˘-
‰ení transakãní poptávky po penûzích, av‰ak s relativnû vût‰ím zpoÏdûním.
Naproti tomu FDI do základního jmûní jiÏ existující firmy budou pÛsobit
v relativnû krat‰í dobû; jde o urãitou expanzi potenciálu firmy, ov‰em za
pﬁedpokladu okamÏitého vyuÏívaní tûchto kapacit. Pﬁitom odhad „pravi-
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12 Metodu DOLS lze specifikovat podle následující rovnice:
k
mt
d = βxt + Σ
α∆xt–i + ε
i=–k
kde x je vektor vysvûtlujících promûnn˘ch, β je dlouhodobá matice koeficientÛ vektoru x, α je
matice koeficientÛ vektoru xvdiferencích, εje reziduální sloÏka akje poãet vedení (leads) azpoÏ-
dûní (lags).
13 Obecné tvary odhadÛ rovnice (7) pomocí zmínûn˘ch technik variantnû pro vybrané ‰kálové
promûnné jsou uvedeny v roz‰íﬁené verzi této práce.delného“ pÛsobení této ãásti FDI na poptávku po úzk˘ch penûzích mÛÏe
b˘t vzhledem k hospodáﬁskému cyklu ponûkud problematick˘. Proto by
bylo lep‰í v dal‰ím v˘zkumu zohlednit v tomto ohledu jen tzv. FDI na ze-
lené louce.
Co se t˘ká inflace PPI, pÛsobí tato promûnná pﬁi odhadu pomocí
DOLS podle indikací Sprenkleova-Millerova modelu, tzn. ve smyslu ne-
jistoty s odpovídajícím zv˘‰ením opatrnostní poptávky po úzk˘ch pe-
nûzích. Nicménû ve zmínûném odhadu se tato veliãina jeví jako nev˘-
znamná.  Naproti  tomu  v odhadu  JOH(1)  pÛsobí  inflace  PPI  jako
alternativní náklad drÏby úzk˘ch penûz ve vztahu k reáln˘m aktivÛm
podle indikací teorie portfolia. Oba odhady vyvolávají otázku, zda je
opatrnostní poptávka po penûzích opravdu v âR vyvolávána volatili-
tou cen, nebo zda je nutné zohlednit také vliv v˘kyvÛ v pﬁíjmech (dÛ-
chodech) firem. Je moÏné, Ïe podstoupená dezagregace na úroveÀ fi-
rem není v tomto smyslu dostateãná, neboÈ se nám nepodaﬁilo od sebe
oddûlit malé a velké firmy. Zejména pﬁítomnost mal˘ch firem, které
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ppi ipp in it inf re fdi (-1) konst.
β 1,43 1,34 0,35 –0,03 0 0,77 0 –13,03
t-stat. 7,2*** 5,57*** 14,76*** –13,6*** – 2,41** – 6,27***
m1 ppi ipp in it inf re (–1) fdi (–1)
β – 2,24 0,85 0,5 –0,024 –0,1 1,09 0,025
t-stat. – 6,78*** 4,14*** 8,91*** –7,7*** –3,85** 3,93** 2,33*
α –0,2 0,072 0,22 0
t-stat. –1,42 13,15*** 2,54* –
poznámka: *,**,*** – indikují signifikantnost na 10%, 5% a 1% hladinû v˘znamnosti.
poznámky: neomezená konstanta (unrestricted constant)
Po pﬁijetí restrikce na koeficient zatíÏení (loadings) α = 0 je daná promûnná povaÏována za slabû
exogenní.
Zamítnutí vylouãení promûnné FDI (–1):β (fdi (–1)) = 0, LR-test, rank = 1: χ 2(1) = 3,2011 [0,0736]*.
Pﬁijata restrikce α (in) = 0:LR-test, rank = 1: χ 2 (1) = 0,5452 [0,4603].
TABULKA 1    Odhad poptávky firem po penězích M1 pomocí DOLS, šetrný tvar
TABULKA 2    Odhad poptávky firem po penězích M1 pomocí DOLS, šetrný tvar
m1 ppi ipp in it inf re (–1) fdi (–1)
β – 0,89 2,12 0,33 –0,031 –0,13 1,38 0
t-stat. – 3,43** 12,26*** 8,22*** –12,3*** –6,44*** 7,19*** –
α –0,25 0,044 0,42 0
t-stat. –2,25* 5,39*** 4,84*** –
poznámky: neomezená konstanta (unrestricted constant)
Po pﬁijetí restrikce na koeficient zatíÏení (loadings) α = 0 je daná promûnná povaÏována za slabû
exogenní.
Pﬁijetí restrikce na vylouãení promûnné FDI (–1):β (fdi (–1)) = 0, LR-test, rank =1: χ2 (1) = 1,9414
[0,1635].
Pﬁijata restrikce α (in) = 0: LR-test, rank = 1: χ2 (1) = 0,4808 [0,4881].
TABULKA 3  Odhad poptávky firem po penězích M1 pomocí JOH(2), šetrný tvarmají relativnû uzavﬁen˘ pﬁístup na vût‰inu finanãních trhÛ, zkresluje
reakci firem velk˘ch na kolísání cenové hladiny. Tato odli‰nost v moÏ-
nostech a následnû v reakci mal˘ch firem na kolísání cen v daném sek-
toru se pak mÛÏe projevovat v pﬁedzásobení, a tudíÏ ve sniÏování drÏby
úzk˘ch penûz. RovnûÏ tento aspekt by bylo vhodné pﬁi dal‰ím v˘zkumu
této oblasti zohlednit.
Pokud se v jednotliv˘ch odhadech soustﬁedíme striktnû na v˘znamné
promûnné, dopracujeme se postupn˘m vylouãením v‰ech nev˘znamn˘ch
promûnn˘ch pomocí testÛ v˘znamnosti k tzv. ‰etrn˘m (parsimonious) tva-
rÛm jednotliv˘ch odhadÛ. Tyto ‰etrné tvary jsou zachyceny v tabulkách 1
aÏ 3.
Vylouãení inflace PPI z odhadu DOLS indikuje pravdûpodobné pÛsobení
této veliãiny jako alternativního v˘nosu drÏby úzk˘ch penûz vÛãi aktivÛm;
je otázkou dal‰ího v˘zkumu, zda se reakce na nejistotu v ekonomice ne-
mÛÏe projevovat rovnûÏ tímto zpÛsobem. Odstranûní FDI z odhadÛ DOLS
a JOH(2) mÛÏe b˘t zpÛsobeno pouÏitím ne zcela vhodn˘ch ãi pﬁesn˘ch dat.
Na druhé stranû pak testy vylouãení této promûnné vykazují z ãasového
hlediska nárÛst v˘znamnosti této promûnné, coÏ mÛÏe b˘t zpÛsobeno na-
rÛstajícím podílem FDI na zelené louce (viz zpráva âNB o platební bilanci
(2000)) v pomûru k investicím do základního jmûní a reinvestovanému
zisku.
3.5 Stabilita ‰etrn˘ch tvarÛ odhadÛ poptávkové funkce po penû-
zích M1
DÛleÏit˘m atributem získan˘ch odhadÛ není jen v˘znamnost jednotli-
v˘ch koeficientÛ veliãin formujících vztah poptávky po úzk˘ch penûzích,
ale také stabilita tûchto odhadnut˘ch vztahÛ a odhadÛ jednotliv˘ch koefi-
cientÛ v kaÏdém vztahu. Testy stability odhadu pomocí JOH(1) jsou uve-
deny postupnû v grafu 1.14
Testy stability koeficientÛ odhadu pomocí JOH(1) indikují znatelné na-
ru‰ení stability v období mûnové krize a na poãátku roku 1998. Tento fakt
se nicménû dramaticky neprojevil ve v˘voji reziduí one-step forecast ani
v sérii aplikovan˘ch Chowov˘ch testÛ stability, které indikují stabilitu
odhadnutého vektoru po celé analyzované období na bûÏné, 5% hladinû
v˘znamnosti. Vektor vãetnû odhadnut˘ch koeficientÛ vykazuje stabilitu
zejména v posledních dvou letech. Test stability ‰etrné verze odhadu
JOH(2) není prezentován z dÛvodu nízké vypovídací schopnosti apliko-
van˘ch testÛ, která je dÛsledkem krátkosti disponibilního ãasového úseku
pro danou anal˘zu; ta byla vyvolána nízk˘m stupnûm volnosti daného
odhadu.
Testy stability odhadnut˘ch koeficientÛ pomocí jednorovnicové kointe-
graãní techniky DOLS nevykazují po celé analyzované období vût‰í známky
nestability. Jedin˘ mírn˘ v˘kyv byl dan˘mi testy zaznamenán v 1. ãtvrt-
letí roku 2000. Tento fakt se odráÏí v˘znamnûji jen v Chowovû testu one-
-step forecast;  ostatní  Chowovy  testy  a rezidua  one-step forecast tento
aspekt témûﬁ nezachycují.
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14 Testy stability odhadu pomocí DOLS jsou opût uvedeny v roz‰íﬁené verzi této práce.3.6 Model poptávkové funkce po ‰irok˘ch penûzích M2 v sektoru
firem
V této ãásti práce se budeme vûnovat anal˘ze poptávky po ‰irok˘ch
penûzích zastoupen˘ch penûÏním agregátem M2. Je zﬁejmé, Ïe na dané
úrovni ‰íﬁky penûz bude podle principÛ agregace pﬁevládat portfoliov˘
motiv drÏby takov˘ch zÛstatkÛ, tzn. Ïe peníze nebudou drÏeny pﬁeváÏnû
pro svou funkci prostﬁedku smûny, ale pro svou funkci uchovatele hod-
noty. Peníze typu M2 zde budou vystupovat jako jedna z forem alokace
bohatství firem. V˘bûr alternativní alokace bohatství ve vztahu k da-
n˘m penûzÛm ve smyslu niÏ‰í likvidity a vy‰‰ího v˘nosu bude v pod-
statû determinován zvyklostmi dané ekonomiky a rozvinutostí jejích fi-
nanãních trhÛ a trhÛ spojen˘ch s rÛzn˘mi moÏn˘mi formami alokace
bohatství.
Zamûﬁíme se na podmínky ãeské ekonomiky a budeme respektovat, Ïe
ve zkoumaném dílãím agregátu pro sektor firem jsou zastoupeny jak velké
podniky s pomûrnû ‰irokou ‰kálou alternativních aktiv (vãetnû zahra-
niãních), tak podniky stﬁední a malé, které mají jen o nûco vût‰í ãi pﬁi-
bliÏnû stejné moÏnosti alokace svého bohatství jako vût‰ina domácností.
Pﬁi v˘bûru determinant ﬁídících formování portfolia firem musíme rov-
nûÏ zohlednit specifika ãeské ekonomiky ve smyslu velké otevﬁenosti apo-
mûrnû nízké regulace mûnové substituce (v prÛmûru za zkoumané ob-
dobí).
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 5% Nup CHOWsV rámci  zmínûn˘ch  podmínek  zaﬁazujeme  do  zkoumaného  vztahu, 
tzn. poptávky po penûzích M2 v nominálním tvaru,15 opût kromû veli-
ãiny postihující cenov˘ v˘voj v daném sektoru také ‰kálovou promûn-
nou, kterou v tomto pﬁípadû bude opût index prÛmyslové v˘roby IPPa al-
ternativnû domácí absorpce. Vlastní v˘nosnost penûz M2 bude apro-
ximována úrokovou sazbou z krátkodob˘ch vkladÛ pro podniky. Jako al-
ternativní aktiva budou zvaÏovány: inflace π coby alternativní náklady
drÏby penûz M2 vÛãi reáln˘m aktivÛm,16 prÛmûrná sazba z úvûrÛ pro
sektor firem lr coby alternativa alokace penûÏních prostﬁedkÛ a – z hle-
diska uzavﬁené ekonomiky – burzovní index PX-50 px; ten v‰ak bude mít
z hlediska firem s velkou pravdûpodobností odli‰n˘ smûr pÛsobení, neÏ
je tomu u sektoru domácností, a to ve smyslu bohatství. Zohlednûné at-
ributy  otevﬁené  ekonomiky  bude  odráÏet  jednak  bilaterální17 mûno-
v˘ kurz CZK/USD18 e – podle indikací teorie pﬁímé mûnové substituce 
ve smyslu nahrazování domácí mûny mûnou zahraniãní a rovnûÏ podle
indikací teorie nepﬁímé mûnové substituce, resp. kapitálové mobility19,
kde tato promûnná pÛsobí v interakci se zahraniãní úrokovou sazbou,
zde tb –, jednak právû zahraniãní úroková sazba tb.20 Celkov˘ model po-
ptávky po penûzích M2 pro sektor firem po logaritmické transformaci
zachycuje rovnice (8):
m2 = β1p + β2s + β3it + β4π+ β5lr+ β6px + β7e + β8tb ++   εt (8)
Co se t˘ká smûru pÛsobení jednotliv˘ch determinant na v˘voj penûÏ-
ního agregátu M2, pﬁedpokládáme, Ïe pokud subjekty v daném sektoru
ekonomiky nepodléhají penûÏní iluzi a souãasnû vybraná veliãina aproxi-
mující v˘voj cen pro dan˘ sektor dostateãnû odráÏí specifika preferencí ãi
zvyklostí v daném sektoru, bude se β1 = 1. ·kálová promûnná a vlastní
v˘nosnost penûz M2 by mûly vykazovat elasticitu, resp. semielasticitu
vût‰í neÏ nula, tzn. Ïe β2, β3 > 0. V‰echny koeficienty alternativních ná-
kladÛ drÏby penûz by mûly vykazovat záporná znaménka aÏ na mûnov˘
kurz, kter˘ pﬁedstavuje vlastní v˘nosnost penûz zahrnut˘ch v agregátu
M2 v pﬁípadû âR.
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15 Argumentace pro analyzování nominálního tvaru poptávky po penûzích je uvedena v ãásti za-
b˘vající se poptávkou po penûzích M1.
16 Tuto promûnnou doporuãuje zahrnout rovnûÏ Sriram (1999) jako jednu z nejv˘znamnûj‰ích
determinant v pﬁípadû tranzitivních ekonomik.
17 Je vysoce pravdûpodobné, Ïe se reprezentativní subjekt bude zaji‰Èovat vÏdy v mûnû, u níÏ
oãekává vy‰‰í v˘nos nebo jejíÏ fluktuace pro nûj pﬁedstavuje relativnû vût‰í riziko. PouÏití no-
minálního efektivního kurzu by zejména v pﬁípadû domácností pﬁedstavovalo pomûrnû nereáln˘
pﬁedpoklad.
18 Dílãí  anal˘za  t˘kající  se  v˘bûru  pﬁíslu‰ného  bilaterálního  kurzu  z alternativ  CZK/DEM
a CZK/USD je uvedena v dodatku roz‰íﬁené verze této práce.
19 Oba koncepty mûnové substituce a jejich vliv na poptávku po penûzích jsou blíÏe diskutovány
napﬁ. v (Govannini – Turtlebomm, 1992) nebo (Meleck˘, 2001a).
20 Je otázkou, zda nezaﬁadit variantnû také nûjak˘ zahraniãní ãi globální akciov˘ index, popﬁ.
index smí‰en˘, a zda následnû neanalyzovat, která z dan˘ch veliãin je z hlediska kapitálové mo-
bility superiorní. Tento aspekt by mohl b˘t pﬁedmûtem dal‰ího v˘zkumu.3.7 Popis dodateãnû zaﬁazen˘ch promûnn˘ch
Modelovan˘ agregát M2
M2 (firmy) – Modelovan˘ penûÏní agregát M2 pro sektor firem bude
v této práci pﬁedstavovat souãet agregátu M1 pro sektor firem (viz
v˘‰e), termínovan˘ch vkladÛ anekorunov˘ch vkladÛ podnikÛ, jak jsou
vykazovány v mûnov˘ch pﬁehledech âNB. (zdroj: databáze âNB)
Vlastní v˘nosnost penûz M2
Vlastní v˘nosnost ‰irok˘ch penûz bude aproximována pomocí úrokov˘ch
sazeb z krátkodob˘ch termínovan˘ch vkladÛ. Alternativnû bude rovnûÏ zo-
hlednûna úroková sazba ze stﬁednûdob˘ch a dlouhodob˘ch vkladÛ cha-
rakteristická pro sektor firem. (zdroj: databáze âNB)
Inflace PPI
Inflace PPI zde bude vnímána jako aproximace alternativních nákladÛ
drÏby ‰irok˘ch penûz vÛãi reáln˘m aktivÛm. Konstrukce dané promûnné
bude odpovídat prÛmûrné mezimûsíãní inflaci v daném ãtvrtletí. (zdroj:
âSÚ)
Úroková sazba z úvûrÛ
Tato veliãina by mûla pﬁedstavovat alternativu, pﬁi níÏ peníze nejsou dr-
Ïeny jako aktivum v rámci agregátu M2, ale jsou pouÏity na splácení úvûru.
K tomuto úãelu jsme volili sazbu ze stavov˘ch úvûrÛ v soukromém vlast-
nictví vãetnû druÏstevního. (zdroj: databáze âNB)
Burzovní index PX-50
Akciov˘ index bude slouÏit jako aproximace bohatství firem a mûl by in-
dikovat odli‰né vnímání této veliãiny z pozice firem a domácností a dále
pak poukázat na moÏné problémy pﬁi jeho zaﬁazení do agregátní funkce
poptávky po ‰irok˘ch penûzích. (zdroj: databáze âNB)
Nominální mûnov˘ kurz
Podle indikací teorie mûnové substituce je tato veliãina zaﬁazena jako
aproximace nákladÛ domácností vzhledem k alternativû vyuÏívání zahra-
niãní mûny jako prostﬁedku smûny (pﬁímá substituce) ãi uchovatele hod-
noty (nepﬁímá substituce). Podle aplikované dílãí anal˘zy v dodatku práce
je k tomuto úãelu zaﬁazen kurz CZK/USD.
V˘nosnost zahraniãních aktiv
Sazba 3M Treasury Bills (tb) – Tato sazba aproximuje podle závûrÛ teo-
rie nepﬁímé mûnové substituce, resp. kapitálové mobility, v˘nos ze zahra-
niãních aktiv (samozﬁejmû v interakci s mûnov˘m kurzem). (zdroj: data-
báze âNB)
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firem
Odhad modelu poptávky po ‰irok˘ch penûzích M2 provedeme opût po-
mocí aplikace dvou, resp. tﬁí kointegraãních metod, a to DOLS, JOH(1)
a JOH(2). Zaﬁazení Johansenovy techniky ve dvou alternativních dél-
kách zpoÏdûní endogenních promûnn˘ch aplikujeme zejména pro po-
souzení disperze odhadu pomocí dané techniky, která je jejím jedin˘m
neÏádoucím atributem. V tomto ohledu pak budeme vût‰í váhu pﬁisu-
zovat odhadu JOH, kter˘ bere v úvahu interakci endogenních promûn-
n˘ch.
Odhady21 indikují v˘znamnost promûnn˘ch PPI, IPP inf, PX-50 a nomi-
nálního mûnového kurzu pﬁi determinaci penûÏního agregátu M2. U dal-
‰ích veliãin tento závûr s odvoláním na pouÏité odhady konstatovat nelze.
Aproximace vlastní v˘nosnosti penûz se ukazuje b˘t pomûrnû nev˘znamná,
stejnû jako v pﬁípadû odhadu poptávkové funkce pro sektor domácností.
Nicménû nahrazení této veliãiny stejnou sazbou s del‰í splatností nepﬁi-
neslo k˘Ïené zv˘‰ení v˘znamnosti. Tento fakt je dále komplikován pﬁí-
tomností úrokové sazby z úvûrÛ, která se vyvíjí analogicky a mnohdy blíÏe
pojetí vlastní v˘nosnosti penûz typu M2.22 RovnûÏ v˘znamnost aproximace
v˘nosu zahraniãních aktiv je ponûkud mlhavá a navíc pÛsobí v opaãném
smûru,23 neÏ jsme oãekávali.24 Pro lep‰í odli‰ení vlivu kapitálové mobility
a mûnové substituce je v tomto ohledu pravdûpodobnû vhodnûj‰í pouÏít 
specifikaci zahrnující nominální mûnov˘ kurz a v˘nosnost zahraniãních
aktiv ve smyslu jejich korunového v˘nosu (Giovannini – Turtleboom, 1992),
(Meleck˘, 2001b). Pﬁesnûj‰í odhad jednotliv˘ch koeficientÛ a v˘znamností
uvaÏovan˘ch promûnn˘ch nám pomohou nastínit ‰etrné tvary prezento-
van˘ch odhadÛ.
Odhady modelu poptávky po ‰irok˘ch penûzích M2 ve tvarech obsa-
hujících pouze v˘znamné promûnné nebo promûnné, které podporují
stacionaritu odhadnutého vektoru, budou jedním z cílÛ této ãásti. Dal-
‰ím dílãím cílem anal˘zy v této ãásti bude testování stability tûchto ‰e-
493 Finance a úvûr, 52, 2002, ã. 9
21 Obecné v˘sledky odhadÛ rovnice (8) pomocí zmínûn˘ch technik jsou uvedeny v roz‰íﬁené verzi
této práce.
22 Tato poznámka je mínûna spí‰e technicky, neÏ aby ‰lo o podporu zahrnutí sazby z úvûru jako
aproximace vlastní v˘nosnosti penûz M2. Objasnûní zmínûn˘ch komplikací spoãívá podle ná-
zoru autora ve vût‰í vyhlazenosti ãasové ﬁady sazeb z úvûru, která je zpÛsobena intermediaãní
marÏí, jeÏ umoÏÀuje lépe absorbovat ‰oky v ãasové struktuﬁe úrokov˘ch sazeb. JelikoÏ na krát-
kodobou sazbu z termínovan˘ch vkladÛ reaguje jen ãást agregátu M2, mÛÏe pak logicky b˘t re-
lativnû vyhlazenûj‰í sazba z úvûrÛ sv˘m chováním bliÏ‰í vlastní v˘nosnosti penûz typu M2.
23 MoÏnou interpretací – za níÏ vdûãím anonymnímu recenzentovi FaU – je, Ïe zahraniãní dlu-
hové instrumenty byly v poãátku zkoumaného období, tj. 1994–1997, pouÏívány jako zdroj fi-
nancování. Z tohoto dÛvodu rÛst zahraniãních úrokov˘ch sazeb ceteris paribus podnítil zájem
firem o domácí mûnu (tak, jak se úrokov˘ diferenciál sniÏoval).
24 Vzhledem k pﬁítomnosti vkladÛ v cizích mûnách v agregátu M2 je problematické oznaãit
správn˘ smûr pÛsobení veliãin mûnové substituce, resp. kapitálové mobility. Precizní anal˘za
této problematiky by vyÏadovala podrobnûj‰í mikroekonomick˘ v˘zkum jak skladby tûchto
vkladÛ, tak chování firem a domácností v tomto ohledu. Je moÏné, Ïe jeden sektor bude více
preferovat umístûní vkladÛ v zahraniãní mûnû v domácí ekonomice a jin˘ v ekonomice za-
hraniãní, coÏ by se jevilo jako velmi problematické pﬁi anal˘ze tohoto aspektu na agregátní
úrovni.trn˘ch tvarÛ odhadÛ, resp. jejich vy‰etﬁení ve smyslu odhalení poten-
ciálních strukturálních zlomÛ v odhadnuté specifikaci modelu. ·etrné
tvary odhadÛ pomocí JOH(1), JOH(2) a DOLS jsou uvedeny v tabulkách
4 aÏ 6.
Z pozice aplikovan˘ch kointegraãních metod lze konstatovat v˘znam-
nost veliãin PPI, IPP, inf, PX-50 a nominálního kurzu CZK/USD. Veli-
ãina PPI pÛsobí ve smyslu v˘voje cen v daném sektoru, nicménû nelze
obecnû usuzovat, Ïe by tato promûnná pÛsobila v souladu s teorií ve
smyslu lineární homogenity ve vztahu k modelovanému agregátu M2.
Naproti tomu veliãina IPP se rovnûÏ jeví v˘znamná pﬁi determinaci v˘-
voje agregátu M2, ale navíc její koeficient odpovídá pﬁibliÏnû kvantita-
tivní teorii penûz, a tímto se jeví jako velmi dobrá aproximace ‰kálové
promûnné pro sektor firem. Inflace PPI je dal‰í velmi v˘znamnou pro-
mûnnou a pÛsobí podle oãekávání jako alternativní náklady drÏby penûz
ve vztahu k reáln˘m aktivÛm. Jako dal‰í v˘znamn˘ faktor se z hlediska
domácích veliãin ukázal b˘t burzovní index PX-50 ve smyslu aproximace
bohatství firem. Je v‰ak nutné podotknout, Ïe tento index je rozdílnû vní-
mán sektorem domácností a sektorem firem, coÏ mÛÏe vyústit v jeho ne-
v˘znamnost pﬁi analogickém v˘zkumu na agregátní úrovni. Nominální
kurz pÛsobí nejv˘znamnûji se zpoÏdûním jednoho období, ale v odli‰ném
smûru, neÏ tomu bylo v sektoru domácností. Tento poznatek nicménû není
v pﬁímém rozporu z teorií mûnové substituce a vypl˘vá pravdûpodobnû
z v˘znamného podílu firem pod zahraniãní kontrolou ãi se zahraniãním
zastoupením na drÏbû penûz typu M2 v sektoru firem. Tyto firmy mají
na rozdíl od domácností moÏnost alokovat své bohatství rovnûÏ vnû ãeské
ekonomiky. Nicménû tato domnûnka zasluhuje podrobnûj‰í mikroekono-
mickou diskuzi.
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TABULKA 4     Odhad poptávky firem po penězích M2 – JOH(1), šetrný tvar
ppi ipp it inf lr px–50 e (–1) tb
β 0,81 1,04 0 –1,49 –0,03 –0,31 0,85 0,16
t-stat. 3,82** 4,85*** – –46,6*** –3,68** –5,78*** –8,71*** 6,56***
poznámka: *,**,*** – indikují signifikantnost na 10%, 5% a 1% hladinû v˘znamnosti.
ppi ipp it inf lr (–1) px–50 e (–1) tb
β 2,52 1,00 0 –0,87 0 0,41 –1,11 0
t-stat. 5,01*** 2,09** – –12,1*** – 3,17** –3,97** –
ppi ipp it inf lr px–50 e (–1) tb konst.
β 3,33 1,54 –0,07 –0,14 0,07 0,16 –1,56 0 –14,82
t-stat. 10,11*** 7,49*** –6,14*** –4,13*** 4,33*** 4,90*** –14,3*** – –6,86***
poznámka: *,**,*** – indikují signifikantnost na 10%, 5% a 1% hladinû v˘znamnosti.
poznámka: *,**,*** – indikují signifikantnost na 10%, 5% a 1% hladinû v˘znamnosti.
TABULKA 5   Odhad poptávky firem po penězích M2 – JOH(2), šetrný tvar
TABULKA 6 Odhad poptávky firem po penězích M2 – DOLS, šetrný tvar3.9  Stabilita ‰etrn˘ch tvarÛ odhadÛ poptávkové funkce po penû-
zích M2
Dal‰ím analyzovan˘m atributem, jak jiÏ bylo ﬁeãeno, bude stabilita uve-
den˘ch ‰etrn˘ch tvarÛ odhadÛ modelu poptávky po ‰irok˘ch penûzích. Gra-
fická prezentace v˘sledkÛ testÛ stability je uvedena v grafu 2.25
Testy koeficientÛ vykazují pomûrnû uspokojivou stabilitu aÏ na koefici-
ent inflace, kter˘ vykazuje urãitou promûnlivost, av‰ak svelmi nízkou stan-
dardní chybou odhadu. Rezidua testu one-step forecast nepoukazují na ja-
koukoli potenciální nestabilitu ve zohlednûném období. Obdobn˘ závûr lze
konstatovat v pﬁípadû obou Chowov˘ch testÛ. Lze tedy usuzovat, Ïe ‰etrn˘
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25 Testy stability pro odhad pomocí JOH(2) nejsou prezentovány opût z dÛvodu nízkého stupnû
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CHOW_1STEPtvar odhadu modelu poptávkové funkce po penûzích M2 je stabilní a pro
predikci pouÏiteln˘.
RovnûÏ vpﬁípadû odhadu pomocí DOLS nevykazují testy koeficientÛ vût‰í
známky nestability aÏ na poãátek zohlednûného období. Test stability od-
hadnutého vztahu pomocí rekurzivních reziduí indikuje absenci struktu-
rálního zlomu po celé zkoumané období. Nicménû neuspokojivû dopadly
Chowovy testy stability, zejména pak ChowÛv forecast test, kter˘ indikuje
velkou nestabilitu po celé analyzované období. Vzhledem kv˘sledkÛm testÛ
stability nelze v pﬁípadû ‰etrné verze odhadu DOLS vyslovit domnûnku
o stabilitû odhadu dané specifikace modelu.
4. Závûr
Cílem této práce bylo podrobnûji analyzovat poptávku po penûzích firem
a poukázat na její specifika v porovnání s poptávkou po penûzích domác-
ností v podmínkách ãeské ekonomiky. Nedílnou souãástí mûly b˘t rovnûÏ
komentáﬁe t˘kající se problémÛ ãi implikací, které z tohoto titulu vyvstá-
vají pro v˘zkum poptávky po penûzích na agregátní úrovni. V práci byly
nejprve prezentovány relevantní teoretické koncepty t˘kající se poptávky
po penûzích firem a následnû byla provedena samotná empirická anal˘za
s aplikací na âR.
Miller a Orr ve svém pﬁístupu navazují na BaumolÛv model a roz‰iﬁují
ho  ve  smyslu  reálnûj‰ích  pﬁedpokladÛ  z hlediska  firem,  které  by  mûly 
vyústit v lep‰í popisnou schopnost modelu a indikovat lep‰í vzorce chová-
ní  firem  v rámci  konceptu  poptávky  po  penûzích.  Roz‰íﬁení  Millerova-
-Orrova modelu spoãívá zejména v stochastickém procesu, kter˘ generuje
v˘voj plateb jak ve smûru v˘dajÛ, tak ve smûru pﬁíjmÛ a moÏnost spoji-
tého monitorování v‰ech komponentÛ portfolia ze strany firmy. Spojit˘ ãas
se rovnûÏ váÏe k moÏnostem úpravy portfolia ve smyslu Ïádoucího mnoÏ-
ství drÏen˘ch penûz ve formû hotovostních zÛstatkÛ.
SprenkleÛv-MillerÛv model opatrnostní poptávky po penûzích se sou-
stﬁeìuje zejména na nejistotu, které jsou firmy v dÛsledku nesladûnosti
pﬁíjmÛ a v˘dajÛ vystaveny. Tento model pouÏívá jako proces generující ne-
jistotu pravdûpodobnostní distribuãní funkci a soustﬁeìuje se pﬁi anal˘ze
chování firmy v rámci poptávky po penûzích na období, kdy firma rozho-
duje o struktuﬁe svého portfolia – coÏ je v pﬁípadû velk˘ch firem jeden den.
Konkrétnû se pak bude jednat spí‰e o zbytek daného dne do doby uzavﬁení
penûÏního trhu. Nejistota ohlednû budoucích hotovostních tokÛ se nebude
odráÏet v dne‰ní plánované drÏbû penûÏních zÛstatkÛ, ale spí‰e v kon-
krétních typech a splatnostech krátkodob˘ch aktiv, jeÏ chce daná firma dr-
Ïet.
V samotné empirické anal˘ze poptávky firem po penûzích v rámci âR
jsme se nejprve soustﬁedili na úzké peníze, které zde byly reprezentovány
agregátem M1. Zde byly jako potenciální determinanty zohlednûny veli-
ãiny PPI (CPI) aproximující v˘voj cen v sektoru firem, PPI (AE – domácí
absorpce) jako proxy ‰kálová promûnná, vlastní v˘nosnost penûz M1, al-
ternativní v˘nos nejbliÏ‰ího substitutu (krátkodob˘ch vkladÛ) ainflace PPI
jako aproximace nejistoty podle indikací Sprenkleova-Millerova modelu.
Vzhledem k velké otevﬁenosti ãeské ekonomiky byl zaﬁazen také reáln˘
efektivní kurz a pﬁímé zahraniãní investice do âR. V‰echny veliãiny aÏ na
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odhadu. Inflace PPI se pak rovnûÏ zdá b˘t dobrou aproximací, nicménû
pouze v odhadech pomocí Johansenovy metody. ·etrné verze aplikovan˘ch
odhadÛ vykazovaly potﬁebnou stabilitu podle aplikovan˘ch testÛ.
V rámci  modelování  poptávky  po  ‰irok˘ch  (M2)  penûzích  byly  jako
hlavní potenciální determinanty vybrány opût PPI a IPP (viz v˘‰e), in-
flace, která v tomto pﬁípadû (kdy jsme pﬁedpokládali pﬁevaÏující portfo-
liov˘ motiv drÏby tûchto penûz) pﬁedstavovala alternativní v˘nos reál-
n˘ch aktiv, dále byla zaﬁazena aproximace vlastních v˘nosnosti penûz
M2, sazba z úvûrÛ jako alternativní náklad drÏby penûz M2 a PX-50,
kter˘ mûl poukázat na diskrepanci ve vnímání této veliãiny ze strany do-
mácností  (alternativní  v˘nos)  a firem  (aproximace  bohatství). Aspekt
otevﬁenosti ãeské ekonomiky byl reprezentován nominální kurzem a v˘-
nosností  zahraniãních  aktiv  podle  indikací  dílãí  anal˘zy.  Jako  nev˘-
znamné se ukázaly b˘t v rámci pouÏit˘ch kointegraãních technik pouÏité
aproximace v˘nosnosti zahraniãních aktiv a aproximace vlastní v˘nos-
nosti penûz M2. V˘znamnost nemÛÏeme obecnû potvrdit z hlediska pou-
Ïit˘ch odhadov˘ch technik rovnûÏ u úrokové sazby z úvûrÛ. Testy stabi-
lity odhalily strukturální zlomy v ‰etrné verzi odhadu pomocí DOLS.
Závûrem je nutné konstatovat, Ïe promûnné jako PX-50 ãi nominální
kurz – aã pomûrnû v˘znamné podle pouÏit˘ch odhadÛ – jsou rozdílnû vní-
mány z pozice sektoru firem a z pozice sektoru domácností; to mÛÏe vy-
ústit v jejich nev˘znamnost na agregátní úrovni ãi pﬁispût k nestabilitû
odhadu agregátní poptávkové funkce. Zaﬁazení té ãi oné promûnné na
agregátní úrovni by mûlo b˘t provedeno podle podílÛ jednotliv˘ch sektorÛ
na  daném  agregátu;  pﬁedcházet  by  v‰ak  mûlo  zohlednûní  vlastní  v˘-
znamnosti dané veliãiny, resp. úspû‰nosti její aproximace v obou sekto-
rech. Jako nejlep‰í ﬁe‰ení by se v‰ak pro anal˘zu pﬁítomnosti mûnové sub-
stituce v pﬁípadû âR jevilo vylouãení nekorunov˘ch vkladÛ z penûÏního
agregátu M2.
5. Diskuze diskrepancí v poptávce po penûzích domácností a fi-
rem
V obou ãástech jsme komentovali v˘sledky odhadÛ poptávky po penûzích
M1 a M2 jak v sektoru domácností, tak v sektoru firem. Nyní se tyto v˘-
sledky pokusíme zobecnit a okomentovat odli‰nosti ve specifikacích zo-
becnûn˘ch sektorov˘ch funkcích pro úzké i ‰iroké peníze. Zobecnûné od-
hady poptávkov˘ch funkcí26 domácností a firem v pﬁípadû úzk˘ch penûz
jsou popsány rovnicemi (9) a (10):
Domácnosti M1
m1d = 0,84cpi + 1,56ae – 0,03it (9)
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26 Zobecnûné tvary jsme získali tak, Ïe jsme zohlednili promûnné, resp. determinanty poptávky
po penûzích, které se podle prezentovan˘ch ‰etrn˘ch verzí odhadÛ jevily jako signifikantní na
bûÏné hladinû v˘znamnosti (tj. 5%), a vypoãetli jsme medián jednotliv˘ch odhadÛ pﬁíslu‰ného
koeficientu, kter˘ pak uvádíme v zobecnûné rovnici.Firmy M1
m1t = 1,43ppi + 1,34ipp + 0,35in – 0,03it + 1,38re (10)
Obecnû mÛÏeme na základû podstoupené anal˘zy a aplikovan˘ch me-
tod konstatovat, Ïe reprezentativní funkce poptávky po úzk˘ch penûzích
je v pﬁípadû firem relativnû sofistikovanûj‰í. Tento v˘sledek mÛÏe odrá-
Ïet  skuteãnost,  Ïe  firmy  pravdûpodobnû  disponují  kvalitnûj‰ím  hoto-
vostním managementem (zohledÀují tudíÏ i vlastní v˘nosnost penûz M1)
a jsou více zaangaÏovány v zahraniãním obchodû (reagují na zmûny re-
lativní cenové hladiny). Co se t˘ká cenové elasticity, je opût vy‰‰í u fi-
rem, coÏ mÛÏe indikovat snahu tûchto subjektÛ o pﬁedzásobení se na 
rozdíl od domácností, které reagují na rÛst cenové hladiny relativnû po-
zvolna. Promûnné aproximující v˘voj mnoÏství transakcí v ekonomice
vykazují pﬁibliÏnû stejnou elasticitu, která je vût‰í neÏ jedna, coÏ mÛÏe
poukazovat na efekt kumulace bohatství, kter˘ v sobû v˘voj tûchto ve-
liãin nese.
Zobecnûné rovnice poptávky po penûzích M2 pro oba sektory zachycují
rovnice (11) a (12):
Domácnosti M2:
m2d = 1,29cpi + 0,52ae – 0,42π – 0,10lr – 0,23px50 – 0,06tb (11)
Firmy M2:
m2t = 2,25ppi + 1,04ipp – 0,87π + 0,31px50 –1,11et–1 (12)
Na základû prezentovan˘ch zobecnûn˘ch funkcí v rámci podstoupené
anal˘zy  a aplikovan˘ch  metod  odhadu  lze  konstatovat,  Ïe  poptávkové
funkce  po  ‰irok˘ch  penûzích  jsou  blízké  Friedmanovû  specifikaci  této
funkce, jeÏ zahrnuje nûkolik alternativních nákladÛ drÏby ‰irok˘ch penûz
vypl˘vajících z institucionálního charakteru dané ekonomiky a osvojen˘ch
technik alokace bohatství v jednotliv˘ch sektorech. Transakãní ãást po-
ptávkové funkce vykazuje v pﬁípadû sektoru domácností narÛstající sklon
k úsporám (koeficient ae je men‰í neÏ 1), resp. rizikovou averzi vÛãi drÏbû
bohatství ve formû penûz pﬁi narÛstajícím dÛchodu. Naproti tomu v pﬁí-
padû firem je efekt rÛstu bohatství aproximován indexem PX-50 a ‰kálová
promûnná (IPP) vykazuje jednotkovou elasticitu, jak pﬁedpokládá kvanti-
tativní teorie. V pﬁípadû firem je cenová elasticita podstatnû vût‰í, neÏ lze
podle teorie oãekávat, coÏ mÛÏe b˘t zpÛsobeno relativnû niÏ‰í volatilitou
indexu PPI ve vztahu k indexu CPI, jehoÏ v˘voj mÛÏe b˘t v realitû pro nû-
které firmy rovnûÏ vhodnou aproximací. Portfoliov˘ motiv reprezentovan˘
rÛzn˘mi alternativními náklady se zdá b˘t z hlediska uveden˘ch rovnic
sofistikovanûj‰í v pﬁípadû domácností, kdy lze pﬁedpokládat, Ïe v prÛbûhu
transformace velkou ãást zisku firemní sektor reinvestuje. V obou pﬁípa-
dech se jeví jako v˘znamn˘ alternativní náklad drÏby penûz v˘nosnost re-
áln˘ch aktiv. Ve firemním sektoru je to dále nominální bilaterální kurz,
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padû sektoru domácnosti jsou to pak alternativní investice do akcií a splá-
cení úvûrÛ a dále také v˘voj v˘nosnosti zahraniãních aktiv.
6. Implikace pro mûnovou politiku 
Provedená anal˘za sektorov˘ch poptávkov˘ch funkcí naznaãuje hlavní
determinanty v˘voje rovnováÏného rÛstu penûÏní zásoby; vût‰inu z tûchto
determinant mÛÏe centrální banka v zásadû ovlivÀovat, a tak stabilizovat
rÛst penûÏní zásoby kolem jeho rovnováÏné trajektorie. Jak jsme mohli po-
zorovat, tato transmise úãinkÛ opatﬁení postupuje pﬁedev‰ím pﬁes v˘no-
sovou kﬁivku; její jak krátk˘, tak dlouh˘ konec a také oãekávaní ekono-
mick˘ch subjektÛ ovlivÀují vût‰inu v˘nosÛ zohledÀovan˘ch jednotliv˘mi
sektory. Dále úãinky mûnové politiky ovlivÀují rovnováhu na penûÏním
trhu pﬁes kanál mûnového kurzu a prostﬁednictvím v˘voje v˘stupu na trhu
zboÏí a sluÏeb – kter˘ je také primárnû ovlivnûn jak úrokov˘m kanálem,
tak kanálem mûnového kurzu.
Otázkou je, jak v situaci, kdy se centrální bance nepodaﬁí stabilizovat
v˘voj  penûÏní  zásoby  kolem  rovnováÏné  trajektorie,  tato  nerovnováha 
pÛsobí na dynamiku veliãin, jako jsou v˘stup a cenová hladina. Odpovûì
na tuto otázku by mohly nastínit tabulky 7 a 8, které shrnují hrub˘ odhad
vlivÛ  tûchto  nerovnováh  na  dynamiku  v˘voje  penûÏní  zásoby,  v˘stupu
a cen.27
Z tabulek 7 a 8 lze vyãíst, Ïe systém poptávky po úzk˘ch a ‰irok˘ch pe-
nûzích nemá obecnû v˘znamnou tendenci sám o sobû konvergovat k rov-
nováze. Také z tohoto dÛvodu lze pozorovat, Ïe jsou zde aktivními absor-
bátory zejména ceny a v˘stup, pﬁiãemÏ v˘stup vykazuje v tomto smyslu
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TABULKA 7 Rovnice error-correction (loadings) vybraných veličin – JOH(1)
TABULKA 8  Rovnice error-correction (loadings) vybraných veličin – JOH(2)
domácnosti firmy
proměnná m1 cpi ae m1 ppi ipp
zatížení 0,08 0,13 0,33 -0,2 0,072 0,22
t-statistika 0,72 3,33*** 4,45*** -1,42 13,15*** 2,54*
poznámka:*,**,*** – indikují signifikantnost na 10%, 5% a 1% hladinû v˘znamnosti.
domácnosti firmy
proměnná m2 cpi ae m2 ppi ipp
zatížení 0,04 0,06 0,01 -0,02 0,01 0,03
t-statistika 0,02** 0,003*** 0,02 -0,77 2,70** 1,21
poznámka: *,**,*** – indikují signifikantnost na 10%, 5% a 1% hladinû v˘znamnosti.
27 JelikoÏ jsme tuto problematiku zohledÀovali jen implicitnû, jsou uvedené odhady zaloÏeny na
odhadu pomocí metody JOH(1); zde je tento aspekt souãástí této procedury, která je v tomto
smyslu efektivnûj‰í díky svému vícerovnicovému charakteru.reakci intenzivnûj‰í. Tento poznatek mÛÏeme interpretovat následovnû: po-
kud centrální banka nebude schopna stabilizovat rÛst penûÏní zásoby ko-
lem jeho rovnováÏné trajektorie, mÛÏe b˘t ohroÏeno naplnûní jejího cíle
(trefení inflaãního cíle), pokud tato dynamika nebude zohlednûna nebo po-
kud tato politika bude provádûna v rámci stimulace rÛstu v˘stupu (vût‰í
váha v cílové funkci CB bude pﬁikládána v˘voji produktu). Z uvedené in-
terpretace implicitnû vypl˘vá, Ïe by bylo vhodné zahrnout funkci poptávky
po penûzích do strukturálního modelu ãeské ekonomiky a zkoumat vliv si-
tuace na trhu penûz na ceny a produkt v rámci interakce s trhem zboÏí
a sluÏeb.
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Analysis of Discrepancies in the Money Demand of Hou-
seholds and Firms in the CR 1994–2000 – Part II: Firms
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This paper analyses the money demand of firms in the Czech Republic. The re-
sults of the analysis are compared to the results of an analogical analysis of Czech
households, and the observed discrepancies are analyzed. Two theoretical concepts
related to firms’ money demand are presented, namely the Miller-Orr model of the
demand for money by firms and the Sprenkle-Miller model of the precautionary de-
mand for narrow and broad money by large economic units. The subsequent empi-
rical analysis considers both narrow (in the case of the Czech Republic, M1 money)
and broad money (M2). The money demand model of Czech firms is built on both
the theoretical implications of the presented models and on implications that stem
from the condition of the Czech Republic as a small open economy. A time-series
analysis in a co-integration framework is undertaken that uses the Johansen tech-
nique and dynamic OLS method. Finally, we test the stability of parsimonious ver-
sions of the achieved estimates.
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